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Uzun Hafizalh Asimetrik Oynakhik Modelleri ile Riske Maruz Deger(VaR)
Tahmini: Covid-19 Donemi Altin Piyasasi

Serpil TURKYILMAZ*

0z

Piyasa riski ve belirsizligi yatirimeilarin kararlar i¢in tahmin edilmesi gerekli en temel risk faktoriidiir. En yaygm bicimde
kullanilan risk 6l¢im yontemlerinden birisi de riske maruz deger(VaR) tahminidir. Bu ¢aligmada Tiirkiye’ de Covid-19 siirecini
kapsayan 02.01.2019-22.08.2022 donemindeki giinliik altin fiyatlar1 getiri serisi elde edilerek piyasa riski tahmini i¢in riske
maruz deger (VaR) yaklagimi kullanilmistir. Altin fiyatlari getiri oynakhigindaki uzun hafiza ve asimetri karakteristiklerini de
dikkate alan ARMA(1,1)-FIEGARCH(1,d,1) ve ARMA(1,1)-FTAPARCH(1,d,1) modelleri farkli dagilimli (Normal, Student-
t, GED ve Carpik Student-t) olarak tahmin edilmistir. Model tahmin sonuglarina gore altin getiri serisinin oynakliginda uzun
hafizanin ve asimetrik etkilerin varlif1 istatistiksel anlamli bulunmugtur. Model se¢im kriterlerine gore Carpik Student-t
Dagilimli ARMA(1,1)-FIEGARCH(1,d,1) ve Normal Dagilimli ARMA(1,1)-FIAPARCH(1,d,1) modeli getiri serisi oynaklig1
i¢in uygun model olarak tahmin edilmistir. Altin piyasasi riski i¢in riske maruz deger (VaR) tahminleri her iki modele dayali
kisa ve uzun pozisyonda elde edilmistir. Calisma bulgulari, altin piyasasi piyasa riski i¢in uzun hafiza ve asimetrik etkileri
dikkate alan oynaklik modellerine dayali riske maruz deger(VaR) tahminlerinin uygun oldugunu desteklemektedir.
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Abstract

Market risk and uncertainty are the most fundamental risk factors that need to be estimated for investors' decisions.
One of the most widely used risk measurement methods is the value-at-risk (VaR) estimation. In this study, the Value-at-Risk
(VaR) approach was used for market risk estimation by obtaining the daily gold price return series for the period 02.01.2019-
22.08.2022 covering the Covid-19 process in Turkey. The ARMA(1,1)-FIEGARCH(1,d,1) and ARMA(1,1)-
FIAPARCH(1,d,1) models, which take into account the long memory and asymmetry characteristics in the return volatility of
gold prices, was estimated with different distributions (Normal, Student -t GED and Skewed Student-t). According to the model
estimation results, the existence of long memory and asymmetric effects in the volatility of the gold return series were found
to be statistically significant. According to the model selection criteria, ARMA(1,1)-FIEGARCH(1,d,1) with the Skewed
Student-t Distribution and ARMA(1,1)-FIAPARCH(1,d,1) with Normal Distribution has been estimated as suitable models for
the return series volatility. Value-at-risk (VaR) estimates for gold market risk are obtained in short and long positions based on
both models. The study findings support that value-at-risk (VaR) estimates based on volatility models that take long memory
and asymmetric effects into account are appropriate for gold market risk.
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1. GIRiS

Kiymetli metaller, ender bulunan olusumu dogal ve yiiksek ekonomik degere sahip altin, giimiis,
platin ve paladyum gibi metallerdir. Tarihte madeni para olarak kullanimlar1 yani sira endiistri ve yatirim
araci olarak ayri bir 6neme sahip olmuslardir. S6z konusu kiymetli metaller, iiretimlerine dahil eden
maden, metaliirji alanindaki sirketler tarafindan ve 6zellikle altin, glimiis gibi madenlerin tercih edildigi
miicevher endiistrisi tarafindan artan bir ilgi odagi olmustur. Finansal piyasalarin gelisimi ile altin,
giimiis, platin ve paladyum gibi baslica kiymetli metaller yatiricimlar ve piyasa katilimeilarinin portfoy
cesitlendirmesi i¢in uygun buldugu ve talep ettigi emtialar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Fiziksel ve
kimyasal 6zellikleri ile birlikte endiistriyel alanda yaygin kullanima sahip olan altin bir yatirim araci
olarak da en ¢ok tercih edilen kiymetli metal sinifinda 6nemini korumaktadir.

Altin 6zellikle ekonomik kriz donemlerinde son yillarda finansal piyasalardaki dalgalanmalara
kars1 daha az degisken pozisyonlara sahip olmasi sebebiyle piyasa katilimcilari, portfdy yoneticileri ve
yatirimcilar tarafindan 6nemli bir riskten korunma araci olarak kabul edilmistir. Diger yatirim araglarina
gore daha az riskli kabul edilmesi, enflasyona karsi korunma araci olarak goriilmesi ve sinirli kaynakli
kiymetli metal sinifinda olmasi altinin piyasalarda en ¢ok islem goren emtialardan birisi haline
gelmesine neden olmustur. Dolayisiyla altinin risk yonetimindeki olumsuz finansal piyasa soklaria
karsi dengeleyici rolii ve finansal gelismelere duyarli olmasi, aragtirmacilari altin piyasalarinin
davranigini incelemeye yonlendirmistir. Kiiresel ekonomik krizlerin sebep oldugu finansal piyasalardaki
dalgalanmalarin makroekonomik degiskenler {iizerindeki etkileri, glivenli bir liman olarak uzun
donemde degerini koruyan altin piyasalarinin soklara tepkilerinin ele alinmasi ihtiyacini dogurmustur.
Bu anlamda altin piyasalarinda risk yonetimi, riskleri belirlemek, analiz etmek, yonetmek ve piyasalarda
olusan riskleri tahmin ederek en aza indirgemek i¢in kullanilmaktadir.

Ekonomik krizlerin siklikla yasandigi ekonomiler icin risk faktorlerinin cesitli istatistiksel
yontemlerle belirlenmesi, Ol¢lilmesi ve degerlendirilmesi gerekmektedir. Kiiresellesme ile birlikte
finansal krizlerin global krizlere doniismesi, 6zellikle iilkelerin, ekonomik agidan faaliyet gdsteren
kurum ve kuruluslarin diinya ekonomisindeki piyasalarda meydana gelen degisim ve dalgalanmalardan
etkilenmelerine sebep olmaktadir. Bu agidan finans piyasalari, genel olarak etkin bir risk yonetiminin
bulunmayisi sebebiyle en ¢ok etkilenen piyasalarin baginda yer almaktadir. Kiiresel ekonomik krizler
sebebiyle finansal piyasalarda meydana gelen dalgalanmalardaki artis piyasa riskinin belirlenmesine ve
analizine olan ilgiyi de artirmis, finans kurum ve kuruluslarin risklerin istatistiksel yontemlerle daha
sistematik bicimde analizine yonlendirmistir.

Altin yatinmcisinin  piyasa riskini yonetebilmesi igin, uygun risk yonetim teknigini
belirleyebilmesi, en uygun yatirim kararini verebilmesi ve maruz kalinan risk sebebiyle ihtiya¢ duyulan
sermaye miktarini tespit edebilmesi igin altin piyasa riskini tutar olarak belirleyebilmesi gerekmektedir.
Bu amagla Riske Maruz Deger (Value at Risk-VaR) ad1 verilen yontem yatirimcinin belirli bir siire i¢in
elinde tuttugu portfdy ya da varligin degerinde piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar sebebiyle
olusacak azami deger kaybin1 dlgmektedir (Evci ve Kandir, 2015:54). Bir bagka ifade ile Riske Maruz
Deger, belirli bir giiven diizeyi ile ve normal piyasa kosullarinda belirli bir donemde olusabilecek
maksimum zararin tahmini degeri olarak tanimlanmaktadir (Hardiyanti ve Darnius, 2021:9). Riske
Maruz Deger (VaR) gibi risk yonetimi araglari, serinin dagilim 6zelliklerine de bilyiik dl¢iide baglidir.
Bu sebeple, altin piyasasi gibi finansal zaman serilerinin tiim 6zelliklerini en iyi sekilde yakalayabilecek
bir dagilim ile oynakliginin (volatilite) modellenmesi hem yatirimecilara hem de risk yoneticilerine
onemli avantajlar saglayabilmektedir (Chinhamu ve Chikobvu, 2017: 508). Yatirimcilar i¢in gosterge
olan bir emtianin oynakligi(volatilite) ve riske maruz degeri (VaR), riske kars1 tutumlarinda dikkate
deger bir rol oynamaktadir. Piyasa katilimcilari igin uygun risk Olglimiiniin belirlenmesi oldukga

-67-



Tirkyilmaz, S. (2023). Uzun Hafizali Asimetrik Oynaklik Modelleri ile Riske Maruz Deger(VaR) Tahmini:
Covid-19 Dénemi Altin Piyasasi. KMU Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 25(44), 66-86.

onemlidir. Piyasa riskinin 6l¢iilmesi amaciyla oynaklik, riske maruz deger (VaR) ve beklenen eksiklik
(ESF) gibi farkli yaklagimlar kullanilmaktadir (Kaya ve Giiloglu, 2017:10). Herhangi bir emtianin
fiyatinda meydana gelen ani inis ¢ikislar olarak ifade edilebilen oynaklik (volatilite), finansal
piyasalarda karar alicilarin siireglerini etkileyen belirsizlik Olgiisii olarak tanimlanabilmektedir.
Oynaklik yayilimi ise, bir finansal piyasada meydana gelen bir sokun diger piyasalan etkileyerek
oynakligini arttirmasi olarak tanimlanmakta ve bazi faktorler sebebiyle piyasalarin karsilikli bagimli
hale gelmesi s6z konusu piyasalar arasinda oynaklik yayilimina sebep olmaktadir (Degirmenci ve
Abdioglu, 2017:105).

Bu anlamda oynakligin degerlendirilmesi piyasa katilimcilarinin olasi risklere karsi finansal
getirilerin davranigini tahmin edebilmeleri agisindan 6nem tasimaktadir. Literatiirde pek ¢ok calisma
altin piyasalarindaki oynakligin modellenmesi, makroekonomik degiskenlerle iliskisi, enflasyona kars1
korunma roliine ve risk tahminine odaklanmistir. Bu ¢aligmalardan bazilar1 izleyen boliimde 6zet olarak
sunulmaktadir.

2. LITERATUR

Kiymetli metallerin piyasa davraniglarina 6zellikle altin piyasasina yonelik ilgili literatiirde
ampirik caligmalar mevcuttur.

Demireli ve Torun (2011) ¢alismalarinda Tiirkiye ve Ingiltere i¢in 17.07.2003-06.08.2009
déneminde serbest piyasa altin fiyatlarindaki kirilma dénemlerini, ekonomik, politik ve sosyal olaylarin
etkilerini incelemis ve CGARCH modelini kullanmislardir. Bulgular: Tiirkiye ve Ingiltere serbest piyasa
altin fiyatlarmin doviz ve faiz degiskenlerindeki degismelerden etkilendigini gostermistir. Ayrica
kirilmalarin da dikkate alindigt CGARCH modeli bulgular1 ile oynaklikta meydana gelen soklarin altin
piyasasi fiyat hareketlerinde dalgalanmalar meydana getirdigini gostermislerdir.

Contuk, Burucu ve Giingdr’iin (2013) calismalarinda altin piyasasindaki dalgalanmalarin IMKB
100 endeksi tizerindeki etkileri 01.01.2009-31.12.2012 tarihleri arasindaki giinliik fiyatlar ve endeks
verileri kullanilarak incelenmistir. ARCH etkileri test edilerek anlamli bulunmus ve MGARCH model
tahmini sonuglari, altin ve borsa verilerinin kendi soklarindan ve birbirlerinin soklarindan etkilendigini
gostermistir.

Lili ve Chengmei (2013) caligmalarinda kiiresel makroekonomik gostergeleri, finansal piyasa
endekslerini, enerji tirlinleri miktarlarini ve fiyatlarini iceren bir veri seti kullanmig ve New York’ taki
altin piyasasinin dinamiklerini FAVAR (Factor-Augmented Vector Autoregression) modeli ile
incelemistir. Sonug olarak finansal piyasa endekslerinin ve makroekonomik gostergelerin altin fiyatina
etkisini negatif, altin rezervinin ve enerji fiyatlarinin altin fiyatina etkisini pozitif bulmustur.

Tokat’tin (2013) ¢alismasinda ¢ok degiskenli GARCH modeli (MGARCH) yaklasimi ile altin,
doviz ve hisse senedi piyasalarindaki oynaklik etkilesimi incelenmistir. Global altin ve dolar
piyasasindaki sok ve oynaklik degisimlerine karsi IMKB 100 endeksinin direngli bir davranis
gostermesi 6nemli bir bulgu olarak sunulmustur.

Demiralay ve Ulusoy (2014) caligmalarinda, Londra Kiilge Piyasasi ve Londra Platinum-
Paladyum Piyasasinda islem goren dort degerli metalin (altin, giimiis, platin ve paladyum) giinliik spot
fiyatlarin1 kullanarak dort temel degerli metalin (altin, giimis, platin ve paladyum) riske maruz deger
tahminlerini normal ve student t dagilimli FIGARCH, FIAPARCH ve HY GARCH uzun hafiza volatilite
modellerini VaR tahmininde kullanmistir. Bulgulari uzun hafiza ve asimetri ile bityiik kuyruklari birlikte
yakalayan student-t dagilimina sahip FIAPARCH modelinin VaR tahmininde diger modellerden daha
iyi performans gosterdigini desteklemistir.
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Chinhamu (2015) c¢alismalarinda, altin piyasasindaki asir1 getirileri modellemek igin
genellestirilmis Pareto dagiliminin (GPD), riske maruz deger (VaR) ve beklenen eksiklik (ES)’ ye gore
risk Ol¢limii icin daha etkili bir ara¢ oldugunu gosteren bulgular elde edilmistir. Ayrica calisma
sonuglari, GPD' nin VaR ve ES tahminleri i¢in kullanilan Normal ve Student-t dagilimlarina gore iistiin
oldugunu da gostermistir.

Evci ve Kandir (2015), calismalarinda 2003-2013 dénemi igin Borsa Istanbul ve Londra altin
piyasasi giinliik verilerini kullanarak riske maruz degerleri (VaR), normal ve student-t dagiliml simetrik
ve asimetrik GARCH modelli varyans-kovaryans yaklasimi ile elde etmislerdir. Bulgulari, %99 giiven
diizeyinde kalin kuyruklu ve asir1 basik dagilim 6zelligine sahip altin getiri serilerinin riske maruz
degerleri i¢in student-t dagilimina dayali modellerin daha uygun oldugunu géstermistir.

Schlender, Righi ve Ceretta (2015), altin i¢in, riske maruz deger (VaR) ve beklenen eksiklik
(ES) risk 6l¢timlerini tahmin etmek ve yatirim riski i¢in bir model bulmak amaciyla farkli dagilimlara
sahip kosullu modellerde bir geriye doniik test uygulamislardir. Ug¢ deger (EVT) yaklasiminin, ekstrem
durumlarda degisken risk tahminlerine sahip oldugunu gostermislerdir.

Yurdakul ve Sefa’nin (2015) ¢alismalarinda Tiirkiye Altin Borsasi'nda altin fiyatlarini etkileyen
faktorler belirlenmeye calisilmis ve Londra altin fiyatlari, Brent petrol fiyatlari, ABD dolari, Amerikan
Dow Jones Sanayi Endeksi, Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: 100
Endeksi ve aylik ortalama vadeli mevduat faiz oranlar1 gibi degiskenler secilmistir. S6z konusu
degiskenlerin etkileri en uygun ARCH tiirii model olarak segilen EGARCH(1,1) modeli ile
incelenmistir. Bulgular1 Istanbul Altin Borsasi'ndaki altin fiyatlarinin Dow Jones Sanayi Endeksi' nden
negatif yonde, Londra Kiilge Piyasasi Birligi'nin altin fiyatlarindan pozitif yonde, Toptan Egya Fiyatlari
Endeksinden pozitif fakat oynakligindan negatif yonde etkilendiginin kanitlarin1 sunmustur.

Bildirici, Kayik¢i ve Onat (2016)’in ¢alismalarinda Birlesik Devletler igin baltik kuru yiik
endeksi, altin fiyatlar1 ve ekonomik biiylime arasindaki iligkileri MS-VAR modeli ile incelenmistir.
Bulgular, degiskenlerin egbiitiinlesik oldugunu, ekonominin kriz rejiminin tutarli oldugunu ve baltik
kuru yiik endeksi ile altin fiyatlarinin, Birlesik Devletler’in biiyiimesinde kriz gostergesi olarak
kullanilabilecegini desteklemistir.

Gangopadhyay, Jangir ve Sensarma (2016), ¢aligsmalarinda altin fiyatlarindaki degismeleri
aciklamak ve ongormek i¢in VECM (vektor hata diizeltme) modeli kullanmiglardir. Altin, borsa endeksi,
doviz kuru, ABD tahvil oranlari, petrol fiyatlar1 ve tiiketici fiyat endeksi degiskenleri arasinda uzun
donemli anlaml bir iliskinin kanitin1 sunmuslardr.

Kaya ve Giiloglu (2017)’nin ¢aligmalarinda 02/01/2002 - 29/04/2016 doneminde alt1 temel
emtia (ham petrol, bakir, altin, giimiis, paladyum ve platin) zaman serisi i¢in oynaklik, riske maruz deger
(VaR) ve beklenen acik risk (ES) yaklasimlar ile piyasa riskleri modellenmistir. Calisma bulgulari,
serilerin oynaklik modellerinin 6ngorii performansi agisindan ve VaR igin yapilan geri testlere
dayanarak en uygun modelin FIAPARCH modeli oldugunu goéstermistir. Ayrica tahmin sonuglart ham
petroliin diger emtialara gore daha riskli oldugunu destekleyen bulgular sunmustur.

Kurt Cihangir ve Ugurlu (2017), Tirkiye’de 01.01.2010 — 28.10.2016 doneminde altin
fiyatlarindaki oynaklik i¢in asimetrik oynaklik modellerinden APARCH, TARCH ve EGARCH
modelleri ve GARCH modelini tahmin etmis ve altin fiyatlarinin getiri oynakligini en iyi agiklayan
model olarak APARCH modelini belirlemistir. Bulgulan Tiirkiye altin piyasasindaki oynakligin pozitif
soklardan negatif soklara gore daha fazla etkilendigi sonucunu desteklemistir.
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Li vd. (2017)’nin ¢alismalarinda altin piyasasi igin riske maruz degeri (VaR), stokastik
oynaklik(SV) modeli ile ug¢ deger analizi birlestirilerek Olgiilmiistiir. Altin fiyatina iliskin Onerilen
birlesik model araciligiyla elde edilen sonuglar, sunulan modelin altin piyasasinin riske maruz degerinin
etkili bir sekilde 6l¢ebildigini, tahmin edebildigini, yatirimcilarin altin piyasasinin asir riskini daha iyi
anlamalarim ve aktif olarak basa ¢ikma stratejilerini almalarin sagladigini gostermistir.

Diaz-Hernandez, Sanchez ve Flores (2018), 1995 ve 2017 yillar1 arasinda logaritmik altin
getirilerinin davranigi i¢in Student t dagilimlt AR(1)-GARCH(1,1) modelinin uygun bir model oldugunu
gostermislerdir.

Morali ve Uyar (2018)’ in galismalarinda kiymetli madenler (altin, giimiis, platin ve paladyum)
piyasasinda fraktal yapinin varlig1 arastirilmis ve incelenen kiymetli madenler piyasalarinin fraktal bir
yaptya sahip olabilecekleri gosterilmistir. Sonug olarak kiymetli madenlerin yatirimcilar tarafindan elde
tutulma stireleri uzadikca, getirilerin pozitif veya negatif gegmis donem dalgalanmalarina daha bagimli
hale geldigi bulgusuna ulasilmistir.

Pratiwi, Iswahyud ve Safitri’nin (2019) ¢alismalarinda ug¢ deger teorisinde (EVT) kullanilan
genellestirilmis ug deger (GEV) yaklasimu ile altin fiyatlar i¢in risk tahmininde bulunmuslar ve ¢aligma
sonuglari, %95 giiven diizeyinde gelecek bir donem icin yatirimeilarin yasayabilecegi maksimum
kaybin toplam yatirimin %0.899'u olacagi tahminini gostermistir.

Tiirky1lmaz (2020) ¢alismasinda Tiirkiye’ de 08.2005-02.2018 doénemi aylik agirlikli ortalama
altin fiyatlarim1 kullanarak simetrik ve asimetrik (GARCH ve EGARCH) tiirii model tahminleri ile
ortalama ve kosullu varyansindaki uzun hafiza 6zelligini de dikkate alan (ARFIMA-FIGARCH) model
tahminleri ile karsilastirmistir. Bulgulari seride uzun hafiza 6zelliginin bulundugunu ve seri igin
ARFIMA(1,£,1)-FIGARCH(1,d,1) modelinin uygun model oldugunu gostermistir.

Hardiyanti ve Darnius (2021), tarim sektorii (tarim dis1 istihdam) disindaki ticret gelir verilerini
kullanarak altin alim satim vadeli iglemleri i¢in temel analiz, teknik analiz ve riske maruz deger (VaR)
kullanarak risk degerini analiz etmislerdir. %95 giiven diizeyi ile yapilan riske maruz deger (VaR)
hesaplamasi ile en diisiik altin fiyat tahmininin 1 Agustos 2018 ile 31 Temmuz 2019 tarihleri arasinda
elde edildigi bulgusuna ulasmislardir.

Chinhamu vd. (2022) ¢alismalarinda uzun hafizali genellestirilmis otoregresif kosullu degisen
varyans (GARCH) modellerini, ti¢ degerli metal (platin, altin, glimiis) fiyatindan giinliik getiriler igin
VaR'yi tahmin etmedeki performanslarini bir dizi kosullu varsayim altinda degerlendirmistir.
Caligmada VaR modellerinin goreli performanslarini karsilastirmak i¢in Kupiec olabilirlik orani testi
kullanilmigtir. Geriye doniik test sonuglari farkli hata dagilimlarina sahip ARFIMA-FIGARCH,
ARFIMA-HYGARCH ve ARFIMA-FIAPARCH modellerinin degerli metal fiyatlariin asirt risk
durumunu gostermek i¢in uygun oldugunu ve VaR tahmininde kullanilabilecegini gostermistir.

Diinya altin fiyatlarindaki artiglar son yillarda altini, sanayi ve sermaye piyasalarindaki
yatirimlara kiyasla en yiiksek yatirim talebi olan bir piyasa haline getirmis ve bu durum enflasyona kars1
iyi bir koruma saglayan, portfoy performansini arttiran altin1 bir yatirim araci olarak degerlendiren
arastirmalara ilgiyi de arttirmistir (Pratiwi vd., 2019:2).

Tiirkiye’ de ise finansal varlik ya da mal olarak kullanilan altin, finans sektoriindeki gelismeler
ile dnemli bir yatirim araci olarak da farkli bir boyut kazanmistir. Ozellikle serbest piyasa ekonomisine
gegcis politikas1 kapsaminda alinan yapisal degisiklik kararlar1 Tiirkiye’ de altin piyasasinin geligimi
acisindan onemli sonuglar ortaya cikarmistir. 1995 yili baslarinda Istanbul altin borsas ile altin,
ekonominin kurumsal mali degerleri arasinda yerini almis ve 2013 yilinda altin borsas1 Borsa Istanbul



Tirkyilmaz, S. (2023). Uzun Hafizali Asimetrik Oynaklik Modelleri ile Riske Maruz Deger(VaR) Tahmini:
Covid-19 Dénemi Altin Piyasasi. KMU Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 25(44), 66-86.

(BIST) biinyesine alinmistir (Ozkan ve Kolay, 2016: 573-574). Tiirkiye’de finans sektériindeki gelisme
ve diizenlemelerle altina dayali finansal yatirim araglarmin gesitlendirilmesi saglanmig ve altin
piyasasinin kiiresel anlamda rekabet edilebilirligi i¢in alt yap1 olusturulmustur.

Altin piyasalarinda olusabilecek oynakliklarin, portfoy kazanim kayiplarim arttirmasi sebebiyle
altin piyasa etkinliginin 6l¢iilmesi ve kontrol edilmesi 6nemlidir. Bu anlamda gelecekte belirli bir zaman
dilimi i¢in belirli bir giiven diizeyindeki finansal varliklarin maksimum kayip seviyesini gosteren Riske
Maruz Deger (Value at Risk-VaR) yontemi risk yonetimi i¢in kullanilan en popiiler araglardan birisidir.

Uluslararasi pek ¢ok finansal kurulus tarafindan yaygin bigimde kullanilan Riske maruz deger
(VaR) yontemleri ayrica riske maruz degerin 6lgiilmesinde Basel! standartlarinda kullanilmasi énerilen
ve yapilan diizenlemelerle birlikte kullamimi yayginlagan risk 6l¢iim yontemlerinden biri olmasi
acisindan dnemlidir. Ozellikle finansal piyasalardaki dalgalanmalarla birlikte risk faktorlerinin varlig:
etkin bir risk yonetimini gerekli kilmaktadir.

Belirli bir olasilikla belirlenen bir zaman diliminde bir portfoyiin veya finansal bir varligin
degerinde meydana gelebilecek en fazla kayip olarak tanimlanan Riske Maruz Deger (VaR)’in dogru
tahmini finansal risklere kargi korunma agisindan 6nemli bir avantaj saglamaktadir. Riske Maruz Deger
(VaR), piyasa faktorlerindeki degisimlerden etkilenen finansal bir varligin beklenen toplam zararini
ifade etmekte oldugundan énemlidir (Demireli ve Taner, 2009:127-148).

Bu calismada; Tiirkiye’ de Covid-19 siirecini igeren 02.01.2019-22.08.2022 dénemi i¢in altin
piyasa riskinin riske maruz deger (VaR) yaklasimi ile tahmini amaglanmistir. Calismada altin
fiyatlarindaki belirsizligin bir 6l¢iisii olarak dncelikle serinin oynakligi modellenmistir. Bu amagla getiri
serisi elde edilerek oynakligindaki uzun hafiza karakteristigini de dikkate alan asimetrik GARCH tiirii
modellerden FIEGARCH ve FIAPARCH model tahminleri elde edilmistir. Model tahminleri p, g=0,1,2
gecikme degerlerinde farkli kuyruk dagilimli (normal, student-t, GED ve c¢arpik student-t) olarak
yapilmis ve sonuclar1 karsilastirilmigtir. Kriterlere gore secilen en uygun uzun hafizali asimetrik
oynaklik modellerine dayali riske maruz deger (VaR) tahminleri i¢in model performanslar
karsilagtirilmistir.

Gerek altinin finansal piyasa soklarina karsi dengeleyici rolii sebebiyle giivenilir bir yatirim
araci olarak degerlendirilmesi gerekse Tiirkiye’ de altin piyasasi varyansindaki oynaklik ve uzun
hafizanin varliginda Riske Maruz Deger (VaR) tahminine yonelik yeterli ¢caligmalarin bulunmamasi
sebebiyle bu ¢alismanin altin piyasa riskinin ekonometrik bir yaklasimla 6l¢iildiigii bir ¢alisma olarak
literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Ayrica Covid-19 siirecinde altin getiri fiyatlan
oynakligindaki olasi uzun hafiza karakteristikleri farkli dagilimlarla g6z 6niinde bulundurularak, altin
piyasa riskinin Riske Maruz Deger (VaR) yaklasimi i¢in model performanslarinin karsilastirilmasi
caligmanin 6zgiin degeridir.

Caligmanin plani su sekildedir: Genel bilginin verildigi birinci boliim olarak giris boliimiinii,
ikinci béliimde literatiir izlemektedir. Ugiincii boliimde metodoloji ile ilgili kisa bilgiler sunulmaktadir.
Dordiincii boliim olan analiz boliimiinde veri ile ilgili tanimlayict bilgilere, tahmin edilen model
sonuglari ile yorumlara yer verilmektedir. Sonu¢ ve degerlendirme besinci boliimdedir. Altinct bolim
yararlanilan kaynaklarm sunuldugu bolimdiir.

! Basel standartlari, finansal istikrar artirmak amaciyla uluslararas: diizeyde bankalarin diizenleme, denetim ve uygulamalarin
gliclendirmek ve tiye iilkeler arasinda tutarli ve karsilastirilabilir bir bankacilik diizenleme ¢ergevesi olusturmayi amaglayan
standartlardir(Bkz: www.bddk.org.tr).
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3. YONTEM

Bu boliimde altin fiyatlar1 oynakligi i¢in tahmin edilecek modeller ve riske maruz deger (VaR)
hakkinda kisa bilgiler verilecektir. Altin risk yonetimindeki rolii kapsaminda piyasalardaki kaldirag
etkilerine kars1 diger kiymetli metallere gore daha kalici ve daha az duyarli olmasina ragmen son yillarda
ozellikle calkantili donemlerde zaman iginde degisen bir dagilim gostermektedir. Chkili vd. (2014)’ de
oOnerildigi iizere altin piyasalar1 i¢in asimetriyi dikkate alan modellerin uygunlugu ile ilgili kanitlar
bulunmaktadir. Bu amagla altin piyasasi getirilerinin oynakligindaki asimetri ve uzun hafiza 6zelliginin
degerlendirilmesi icin gerekli modellere iliskin ve risk yonetimi performansi i¢in uygun riske maruz
deger (VaR) ile ilgili bilgiler sunulmaktadir.

3.1. FIEGARCH Modeli

Bollerslev ve Mikkelsen (1996) kesirli biitiinlesik siireclerinin S&P borsa endeksi getirileri i¢in
daha uygun oldugunu 6nermisler ve bu siireglere iliskin modellerin GARCH (p, q) ve IGARCH (p, q)
modellerinden daha iyi tahminler verecegini bulmuslardir. Ayrica asimetrik etkileri de dikkate alan
FIEGARCH modeli 6zelliklerinin FIGARCH siirecine goére daha uygun oldugunu onermislerdir.
Bollerslev ve Mikkelsen (1996) ayrica FIEGARCH siirecinin, sokun etkilerinin kaliciligi yani sira
oynaklik iizerindeki asimetrik etkilerini de 6l¢meye yardimci oldugunu ve simetrik EGARCH ve
IEGARCH modellerinden daha giivenilir ve tutarli oldugunu kanitlamiglardir. Bu baglamda GARCH ve
EGARCH siireglerini oynakliktaki uzun hafiza 6zelligini de dikkate alacak sekilde genisletmislerdir.

Uzun hafiza 6zelligini yakalamak i¢in bir FIGARCH(p, d, q) modeli Baillie, Bollerslev ve
Mikkelsen (1996) tarafindan denklem (1)’ deki gibi gelistirilmistir.

o)A~ L)% e? = o + [1- B (LIVE) (1)

Burada d parametresi O ile 1 arasinda deger alan uzun hafiza parametresidir ve ¢(L)’ nin tiim
kokleri ve [1- B(L)]’ nin kokleri birim ¢emberin disindadir. Uzun hafiza parametresi d=0 oldugunda
GARCH modeline, d=1 i¢in IGARCH modeline indirgenmektedir. FIGARCH modelinin duraganligi
ve kosullu varyansin pozitifligi i¢in modelin katsayilarinda kisitlamalar s6z konusudur (Goudarzi, 2010:
233). Bollerslev ve Mikkelsen (1996)’ in 6nerdigi FIEGARCH modelinin genel ifadesi (2)’ deki gibidir.

Inc? = o, + 1+ yL)A—-¢L)*(1-L)%g(s,) )
q

LD Ine? ot Y (o fx +7,x0) ®)
=1

Burada ¢(L), FIGARCH modelindeki gibidir. y; # 0 oldugunda kaldirag etkilerinin varlig1 soz

konusudur. d uzun hafiza parametresi ile ilgili olarak eger 0< d <1 ise FIEGARCH modeli duragandir
(Bollerslev ve Mikkelsen, 1996:160).

3.2. FIAPARCH Modeli

Tse (1998), FIGARCH modelini asimetri 6zelligini de dikkate alacak sekilde ve kosullu
varyanstaki uzun hafizayr da degerlendirecek Kesirli biitiinlesik asimetrik giic ARCH modeli
(FIAPARCH) modeline genisletmistir. FIAPARCH(p, d, q) modeli (4)’ deki gibi ifade edilmektedir
(Chinhamu, Chifurira ve Ranganai, 2022:92; Tse, 1998: 51-52).

of =t BT + - L-BO M oLa-L* la|-va,f @)
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Burada ®>0, B<1, >0’ dir. Asimetri parametresi -1< <1 kosulunu saglamaktadir. > 0 ise,
negatif soklarin oynaklik tizerindeki etkisi esit biiyiikliikteki pozitif soklardan daha fazladir. Eger 0 <dy
<1 ise FIAPARCH modeli kosullu varyanstaki uzun hafiza 6zelligini yakalamaktadir. 3 =0 ve §=2 ise
model FIGARCH modeline indirgenmektedir. & parametresi oynaklik i¢in gii¢ parametresidir.

3.3. Riske Maruz Deger (VaR (Value-at-Risk))

Finansal piyasalardaki ekonomik kayiplar icin riski degerlendirmek iizere kullanilan en yaygin
olgiitlerden birisi de riske maruz deger (VaR)’ dir. Bir portfoyiin belirli bir risk seviyesi verilen belirli
bir siire boyunca olas1 maksimum kaybini degerlendirmeyi amaglamaktadir ve hesaplamalar i¢in kuyruk
dagiliminina odaklanmaktadir. Bu nedenle, VaR tahmininin dogrulugu, segilen bir modelin ug veri
gozlemlerini ne kadar iyi yansittigina baghdir.

Finansal bir zaman serisi Y~ nin f yogunluk fonksiyonunun p. kantili olarak tanimlanabilen riske
maruz deger (VaR), denklem (5)’ deki gibi gosterilmektedir (Chinhamu, Chifurira ve Ranganai,
2022:94; Tang ve Shieh: 2006:440).

VaR, = f*(1-p) ®)
Burada f*kantil yogunluk fonksiyonudur. Varsayilan dagilimin p-kantili i¢in riske maruz deger (VaR)
denklem (6)’ daki gibi hesaplanabilmektedir.

VaR, =p+ f*(1-p)o

(6)

Burada p kosullu ortalama ve o kosullu standart sapmadir. Buna gore kisa ve uzun pozisyonlar
i¢in p-kantilinin riske maruz degeri (VaR) (Chinhamu, Chifurira ve Ranganai, 2022:94);

VaR gy =+ fH(1-p)o (7

VaR s =11+ f (p)o 8

Modele dayali riske maruz degerin (VaR) tahminlerinin yeterliligini ve performansin
incelemek i¢in Kupiec (1995) tarafindan %2 dagilimina sahip Kupiec LR testi (9) gelistirilmistir.

Xp X" Xp N-x? ; )
LR Kupiec =2In W 1—W —ZIH(QX (1_p)N—X ) (9)

LR testi, getirilerin p diizeyinde VaR degerinin altina (uzun pozisyon) veya tistiine (kisa
pozisyon) x? kez diisme sayisint hesaplar ve p diizeyindeki basarisizlik oranlarini karsilastirmaktadir.
Test 1 serbetlik dereceli y2 dagilimi gostermektedir. LR test istatistigi kritik degerden biiyiikse sifir
hipotezi reddedilmekte ve riske maruz degerin (VaR) modelinin yeterli olmadigina karar verilmektedir
(Fan vd., 2008: 3160).

4. ANALIZ

Bu béliimde veri tamtilarak tamimlayici istatistiklere, birim kok testlerine yer verilecek ve
asimetrik uzun hafiza model tahmin sonuglar ile en uygun modele dayali kisa ve uzun pozisyonlar igin
riske maruz deger tahminleri sunulacaktir.
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4.1. Veri ve Tammlayiax Istatistikler

Calismada Tiirkiye’de Covid-19 siirecinin altin fiyatlari tizerindeki etkisini de goz Oniinde
bulundurmak amactyla 02.01.2019-22.08.2022 dénemi i¢in giinliik altin fiyatlari(TL/Kg) Borsa Istanbul
veri tabanindan (https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/316/metal-fiyatlari) elde edilmistir. Riske maruz
deger (VaR) tahmini uzun hafiza ve asimetri karakteristiklerinin de degerlendirildigi oynaklik
modellerine dayali olarak yapilmistir. Altin fiyatlarindaki oynaklik o6zelliginin izlenebilmesi igin
logaritmik doniistimlii fiyat serisi getirileri elde edilmistir. Analiz bulgulari icin EViews9 ve OxMetrics7
programlar1 kullanilmistir. Buna goére t donemi i¢in altin fiyatlar1 getiri serisi (RGOLD);

RGOLD=Log(GOLD/GOLD.1)*100 , t=1,2,...T (10)

seklindedir. Burada GOLDy, t donemindeki altin fiyatlarim1 ve GOLDy.; ise bir 6nceki dénem igin altin
fiyatlarin1 gostermektedir. Sekil 1°de altin fiyatlari serisi(GOLD) ve altin fiyatlari getiri serisilRGOLD)
grafikleri verilmistir.
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Sekil 1. Altin Fiyatlan Serisi(GOLD) ve Getiri Serisi(RGOLD) Grafigi

Sekil 1’ de goriildiigii lizere altin fiyatlar1 incelenen dénem i¢in 2019 yilindan 2020 baslarina
kadar normal artan bir trende sahipken 2020 baglarindan itibaren artan yiikselis hiziyla birlikte inis
cikiglar sergilemektedir. 2021 yili sonlarina dogru ani bir yiikselis ve takip eden sert diisiisle birlikte
altin fiyatlar1 2022 yili baslarindan itibaren sert diisiis ve yiikselislerin olmadigi fakat devam eden
dalgalanmalarla genel yiikselen bir egilim gostermektedir.

Kiiresel piyasalarda altinin ons fiyatindaki gerileme ve dolarin TL karsisinda deger kaybetmesi
i¢ piyasalara da diisiis olarak yansimaktadir. Kiiresel anlamda ise altinin ons fiyatinin, dolarin diigmesi,
ve faizlerin yliksek olmasi altinin TL bazinda diismesine neden olmaktadir. Altin fiyatlarindaki sert
gerilemenin sebeplerini; pandemi déneminde merkez bankalarinin altina fiziksel talebinin diismesi,
Covid-19 pandemisi sebebiyle kisilerin tasarruf tedbirleri amaciyla miicevher alimini azaltmalar1 ve
yatirimcilarin altin alma konusundaki ilgisizlikleri ile agiklamak da miimkiin olmaktadir (BofA, 2021).

Covid-19 siireci ile birlikte degerlendirilirse 2019 sonu itibariyle ortaya ¢ikan ve 2020 Mart ay1
itibariyle kiiresel pandemi olarak ilan edilen salgimin Tiirkiye’ de finansal piyasalarda da etkilerinin
goriilmeye basladigimi sé6ylemek miimkiindiir. Sekil 1 deki grafikten 2020 baslari itibariyle devam eden
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dalgalanmalar g6zlenebilmektedir. Getiri serisinin grafigi de oynaklik kiimelenmelerinin varligi ile ilgili
gorsel bir kanit sunmaktadir. Tablo 1’ de altin fiyatlar getiri serisinin (RGOLD) tanimlayici istatistikleri
verilmektedir.

Tablo 1. Tanimlayicr Istatistikler

RGOLD
Ortalama 0.169268
Medyan 0.194202
Maksimum 9.702398
Minimum -31.40318
Std. Sapma 1.899189
Carpiklik -4.777940
Basiklik 89.72693
Jarque-Bera 285482.8
(p-Degeri) (0.000000)
ARCH (2) 10.987**
ARCH (5) 4.5285**
ARCH (10) 2.7858**
Q(5) 4.32159
Q(10) 22.6824 *
Q(20) 42.0841**
Q(50) 77.1343**
Q%(5) 23.8032**
Q%10) 29.1975**
Q%(20) 37.0449*
Q%(50) 42.4489
Lo R/S test statistics (getiri) 1.13042
Hurst-Mandelbrot R/S test statistics(getiri) 1.14458
Lo R/S test statistics(kareli getiri) 2.13042**
Hurst-Mandelbrot R/S test statistics(kareli getiri) | 2.15437**
Hurst-Mandelbrot ve Lo R/S Test Kritik Degerleri
95%: [0.809, 1.862]
Ho: Hurst-Mandelbrot = Otokorelasyon Yok (Kisa Hafiza)
Ho: Lo = Uzun Donem Bagimlilik Yok (Kisa Hafiza)

* ** sirasiyla %1, %5 istatistiksel anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 1’ de verilen altin fiyatlar1 getiri serisinin tanimlayici istatistikleri incelendiginde; serinin
asimetrisi negatif ve agir1 basiklik degerine sahip normale gore sivri (leptokurtic) bir dagilim 6zelligi
gosterdigini séylemek miimkiindiir. Farkli gecikme degerleri (2, 5, 10) i¢in hesaplanan ARCH-LM testi
sonuglari standartlastirilmis hatalarda ARCH etkilerinin varligini1 desteklemektedir. Altin getiri ve kareli
getiri hata serileri i¢in Ljung-Box istatistikleri (Q ve Q?) farkli gecikme degerlerinde (5, 10, 20, 50)
hesaplanmigtir. Ljung-Box istatistiklerine gore, getiri hatalarindaki bagimlilik (10, 20 ve 50).
gecikmelerde ve kareli getiri hatalarinda bagimlilik ise (5, 10, 20). gecikmelerde istatistiksel anlamlidir.
Tablo 1’ deki Lo R/S ve Hurst-Mandelbrot R/S test istatistiklerine gore kareli getiri hatalarinda kisa
hafiza sifir hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Buna gore sonuglar altin fiyatlar kareli
getiri serisinin uzun hafiza 6zelligi tagidigina iliskin kanit niteligindedir.

Tablo 2’ de getiri serisi (RGOLD)’ nin birim kok test sonuglar1 verilmektedir.
Tablo 2. Birim K6k Test Sonuglart

Testler RGOLD
ADF -30.69767 (0.0000)**
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PP -31.17327 (0.0000)**
KPSS 0.095240**
**, %5 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlilig1
gostermektedir.

Tablo 2’deki altin fiyatlar1 getiri serinin (RGOLD) birim kok test sonuglar1 serinin diizeyde
duragan oldugunu gostermektedir. Bu sebeple riske maruz deger (VaR) tahmini Oncesi getiri serisi
oynaklig1 i¢cin asimetri ve uzun hafiza karakteristifine izin veren modeller tahmin edilerek
performanslari karsilagtirilmaktadir.

4.2. Altin Fiyatlar:1 Getiri Serisi Oynakhgi icin Model Tahminleri

Bu boliimde getiri serisi (RGOLD) oynakligindaki asimetrik ve uzun hafiza karakteristikleri i¢in
tahmin edilen farkli (p, q) gecikme degerleri i¢in Normal (N), Student-t (ST), Carpik Student-t (SST)

ve GED dagilimli model sonuglar1 Tablo 3-4° de verilmektedir.

Tablo 3. ARMA-FIEGARCH Modeli Tahmin Sonuglari

ARMA(1,0)-FIEGARCH (1,d, 1)
N ST GED SST
01 -0.15266** -0.151790** -0.132676** -0.150443**
[0.051393] [0.044236] [0.065109] [0.021959]
(0.0031) (0.0006) (0.0419) (0.0000)
02 - - - -
® 0.105833** 0.143255** 0.160964** 0.107650**
[0.029475] [0.047932] [0.065454] [0.016289]
(0.0003) (0.0029) (0.0141) (0.0000)
Bo 1.180009*** | -0.151790** 0.536213 0.138252**
[0.69825] [0.044236] [0.61032] 0.01195
(0.0914) (0.0006) (0.3799) (0.0372)
B1 0.476486** | 0.349751*** 0.513594** 0.534838**
[0.10595] [0.20938] [0.11867] [0.20064]
(0.0000) (0.0952) (0.0000) (0.0078)
(Egarch) 0.062955** 0.020360 0.043979 0.011792**
11 [0.031937] [0.034180] [0.032835] [0.136895]
(0.0490) (0.5516) (0.1808) (0.0493)
(Egarch) 0.422750** 0.372456** 0.412814** 0.424731**
2 [0.088416] [0.084847] [0.075154] [0.089612]
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
d 0.546881** 0.452935** 0.452350** 0.292732**
[0.064235] [0.083834] [0.078727] [0.087233]
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0008)
Y - 4.651761** 1.130056** 4.,314085**
[0.61607] [0.073437] [0.60974]
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
In(¢) - - - -0.071782**
[0.025992]
(0.0059)
Log(L) -1600.138 -1546.239 -1547.145 -1543.510
AIC 3.571417 3.458260 3.455879 3.452244
SIC 3.608769 3.506284 3.498566 3.505604
Carpiklik -0.051369 -0.17573 -0.11256 -0.23715
Asiri 2.4516 4,1750 3.4205 47419
Basiklik
J-B 225.78 658.27 440.66 851.63
Q(5) 9.37844 *** 2.41331 2.47364 2.46306
[0.0523059] [0.6602229] [0.6493628] [0.6512616]
Q(10) 22.7955** 12.3761 12.8586 12.7843
[0.0066722] [0.1929256] [0.1691084] [0.1726115]
Q(20) 30.7467** 21.1694 20.9700 21.9647
[0.0430316] [0.3275178] [0.3384612] [0.2860177]
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Q(50) 53.2303 43.4428 42,5745 44.8432
[0.3147078] | [0.6970880] | [0.7296203] | [0.6422600]
QA(5) 565771 9.63069** 7.20012 9.47255%*
[0.2262108] | [0.0219810] | [0.1256833] | [0.0236252]
Q%(10) 8.67939 14.0578*** 10.6679 16.8348**
[0.4673796] | [0.0802714] | [0.2991581] | [0.0318760]
Q%(20) 22.8540 49.8382%* 37.6289 54.0146%*
[0.2438319] | [0.0000799] | [0.0066141]** | [0.0000183]
Q%(50) 68.1895%* | 101.175** 90.7866%* 106.955
[0.0362093] | [0.0000115] | [0.0002653] | [0.0000022]**
ARCH(2) 1.2290 3.0562** 2.2302 2.9426%**
[0.2931] [0.0476] [0.1081] [0.0532]
ARCH(5) 1.1629 2.0611%** 1.5670 2.0203%**
[0.3256] [0.0681] [0.1668] [0.0735]
ARCH(10) |  0.86890 1.4534 1.1002 1.7509%**
[0.5622] [0.1522] [0.3588] [0.0657]

** % sirastyla %5 ve %10 istatistiksel anlamliligy ifade etmektedir.

Tablo 3°de altin fiyatlar1 getirisi (RGOLD) i¢in tahmin edilen, oynakliktaki uzun hafiza
karakteristigini degerlendiren Normal, Student-t, GED ve Carpik Student-t kuyruk dagiliml
ARMA(1,0)-FIEGARCH(1,d,1) tahmin sonuglart verilmektedir. Bulgulara gore; getiri serisi i¢in uzun
hafiza parametresi (d) tiim dagilimlar i¢in %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamhidir. Benzer
bigimde (Egarch) y, asimetri parametresinin de tiim dagilimlar i¢in anlamliliklart goériilmektedir.
Student-t, GED ve Carpik Student-t dagilimlarinin v parametresi %35 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli bulunmus ve getirilerin hata dagilimimin kalin kuyruklu olasilik yogunluguna sahip
oldugu gorillmistiir. In({) parametresi Carpik Student-t dagiliminin asimetri parametresidir, %5
anlamlilik diizeyinde negatif olarak istatistiksel anlamlidir ve sola garpik bir dagilim sergilemektedir.
AIC, SC ve LogL kriterlerine goére ARMA(1,0)-FIEGARCH(1,d,1) modelinin asimetrik
karakteristiklerin anlamlilig1 da g6z dniinde bulundurularak Carpik Student-t dagilimli tahminin uygun
oldugunu séylemek miimkiindiir.

Tablo 4. ARMA-FIAPARCH Modeli Tahmin Sonuglari

ARMA(1,0)-FIAPARCH (1, d, 1)
N ST GED SST
01 -0.161983** | -0.143025** | -0.130947** | -0.149400**
[0.056505] | [0.046571] [0.065687] [0.042597]
(0.0042) (0.0022) (0.0465) (0.0005)
02 - - - -
® 0.122808** | 0.149417** | 0.160968** | 0.133104**
[0.036492] | [0.048354] [0.021007] [0.056016]
(0.0008) (0.0021) (0.0000) (0.0177)
Bo -0.294233*** | -0.053940 -0.157010 | 0.793308**
[0.15745] [0.27720] [0.20762] [0.077428]
(0.0620) (0.8458) (0.4497) (0.0000)
BL -0.079905*** | 0.015076 -0.043262 0.530613**
[0.14699] 0.28657 0.20341 [0.088237]
(0.0868) (0.9581) (0.8316) (0.0000)
(Aparch)y | -0.172428** | -0.177036 | -0.187098** | 0.000689
[0.080271] [0.11126] [0.093877] 0.11490
(0.0320) (0.1119) (0.0466) (0.9952)
(Aparch) 5 | 2.053689** | 2.063003** | 2.041692** | 1.980385**
[0.13850] [0.11271] [0.095378] [0.46735]
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
d 0.428427** | 0.282295** | 0.328631** 0.025008
[0.089016] | [0.071914] [0.076030] [0.035146]
(0.0000) (0.0001) (0.0000) (0.4769)
v - 4.603430%* | 1.129624** | 4.026391**
[0.64108] [0.073065] [0.60683]
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
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In(¢) - - - -0.034958
[0.041239]
(0.3968)
Log(L) -1598.418 -1556.457 -1554.206 -1541.977
AIC 3.569819 3.478793 3.454165 3.451061
SIC 3.612507 3.526817 3.507525 3.509757
Carpiklik -0.12330 -0.087345 -0.10149 -0.14739
Asirt 2.3324 3.7881 3.0909 48122
Basiklik
J-B 206.29 539.25 359.81 871.67
Q(5) 9.15463*** 2.03734 2.45450 2.25518
[0.0573486] [0.7288914] [0.6528022] [0.6889407]
Q(10) 23.8528** 12.3754 13.0539 12.2999
[0.0045402] [0.1929645] [0.1601803] [0.1969260]
Q(20) 32.3700** 21.1417 20.9741 21.2550
[0.0283836] [0.3290253] [0.3382311] [0.3228818]
Q(50) 53.2010 40.0499 43.0022 44,6995
[0.3157016] [0.8152440] [0.7137588] [0.6479926]
Q%(5) 3.28468 6.28468*** 5.57155 9.30852**
[0.3497810] [0.0985520] [0.1344215] [0.0254581]
Q%(10) 5.90503 8.89543 7.71779 11.3109
[0.6578696] [0.3511939] [0.4615113] [0.1846997]
Q%(20) 20.5410 38.0374 ** 30.9668** 51.9211**
[0.3031987] [0.0038295] [0.0290424] [0.0000385]
Q%(50) 57.8168 71.1198 ** 77.7622** 109.846**
[0.1567790] [0.0167199] [0.0042064] [0.0000009]
ARCH(2) 0.55939 2.0427 1.6193 2.0585
[0.5718] [0.1303] [0.1986] [0.1282]
ARCH(5) 0.66317 1.3344 1.1868 1.9527
[0.6515] [0.2473] [0.3137] [0.0834]
ARCH(10) 0.56133 0.86130 0.76632 1.1387
[0.8460] [0.5695] [0.6616] [0.3298]

** % grrasiyla %5 ve %10 istatistiksel anlamlihigi ifade etmektedir.

Tablo 4’ deki model tahmin sonuglar1 incelendiginde uzun hafiza parametresi d’ nin, Carpik
Student-t dagilim1 haricinde diger dagilimlar i¢in %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamli oldugu
goriilmektedir. Benzer sekilde asimetri parametresi (Aparch) y, Normal ve GED dagilimi igin %5
anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamli ve negatiftir. Buna gore altin fiyatlar1 getiri oynaklig
tizerindeki iyi haber etkileri (pozitif sok) kotii haberlerden (negatif sok) daha fazladir.

Kareli hata terimlerinin getiri oynakligin1 tanimlamada uygunlugunu ifade eden (Aparch) & giig
parametresi de tiim dagilimlar i¢in %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamli bulunmustur. AIC, SC
ve LogL kriterleri Carpik Student-t dagilimini desteklemesine ragmen parametre anlamliliklar
acisindan Normal dagilimli ARMA(1,0)-FIAPARCH (1, d, 1) modelinin altin getiri serisi (RGOLD)
i¢in uygun oldugunu séylemek miimkiindiir.

Tablo 5° de altin fiyatlar1 getiri serisinin oynakligi i¢in tahmin edilen modellerin
karsilastirilmasi 6zet olarak verilmektedir.

Tablo 5. Model Kargilastirma Sonuglar

Kriterler | ARMA(L,0)-FIEGARCH (1, d, 1) ARMA(1,0)-FIAPARCH (1, d, 1)
(SST) (N)

AIC 3.452244 3.569819
sC 3.505604 3.612507
LogL -1543.510 -1598.418
d 0.292732** 0.428427**
[0.087233] [0.089016]

(0.0008) (0.0000)
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** %5 istatistiksel anlamlihig1 ifade etmektedir.

Tablo 5 de getiri serisi i¢in tahmin edilen oynaklik modelleri karsilastirildiginda kiigiik AIC,
SC kriterlerine sahip olan model Carpik Student-t dagilimli ARMA(1,0)-FIEGARCH(1,d,1) modelidir.
Oynakliktaki uzun hafiza parametresi d, (0.292732) olarak tahmin edilmistir ve %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel anlamlidir.

Soklarin oynaklik {izerindeki etkisinin uzun donemde kalici oldugunun gdstergesi olan d
parametresi 0< d <1 ile siirecin duragan oldugunu gostermektedir. Buna gore riske maruz deger igin her
iki modelin de 6rneklem i¢i tahmin degerleri elde edilmektedir.

4.3 Riske Maruz Deger (VaR) Tahmini

Tiirkiye’ de Covid-19 siirecini igeren (02.01.2019-22.08.2022) déneminde altin piyasasi i¢in
ARMA(1,0)-FIEGARCH(1,d,1) ve ARMA(1,0)-FIAPARCH(1,d,1) modellerine dayali kisa ve uzun
pozisyonda? riske maruz deger (VaR) tahminleri Tablo 6-7° de verilmektedir.

Tablo 6. RGOLD i¢in Riske Maruz Deger (VaR) Tahminleri [ARMA(1,0)-FIEGARCH(1,d,1)]

Kisa Pozisyon | Uzun Pozisyon
Carpik Student-t Dagilimli VaR Tahminleri
o Basarisizlik Kupiec p-Degeri o Basarisizlik Kupiec p-Degeri
Orani LR Testi Orani LR Testi
0.95000 0.93556 3.6372 0.056502 0.050000 0.042222 1.2074 0.27186
0.97500 0.96889 1.2811 0.25769 0.025000 0.027778 0.27516 0.59989
0.99000 0.98889 0.10833 0.74205 0.010000 0.0088889 0.11659 0.73276
0.99500 0.99333 0.45470 0.50011 | 0.0050000 | 0.0033333 0.56972 0.45037
0.99750 0.99667 0.22672 0.63397 | 0.0025000 | 0.0022222 | 0.028937 | 0.86492

Tablo 6° da ARMA(1,0)-FIEGARCH(1,d,1) modeline dayali riske maruz deger (VaR) bulgulari
%S5 anlamlilik diizeyinde incelenirse kisa ve uzun pozisyonlar i¢in tim a degerlerinde Kupiec-LR testine
gore “Ho:Model yeterlidir” sifir hipotezi reddedilememektedir. Kisa pozisyonda a=%99, %99.5 ve
%99.750 icin ARMA(1,0-FIEGARCH(1,d,1) modeli en yiiksek p-degerlerini verirken uzun pozisyonda
0=%0.25, %1 ve %2.5 i¢in en yliksek p-degerleri elde edilmistir.

Tablo 7. RGOLD i¢in Riske Maruz Deger (VaR) Tahminleri [ARMA(1,0)-FIAPARCH(1,d,1)]

Kisa Pozisyon | Uzun Pozisyon
Normal Dagilimli VaR Tahminleri
o Basarisizlik | Kupiec LR | p-Degeri o Basarisizlik Kupiec LR p-Degeri
Oran1 Testi Oran1 Testi

0.95000 0.94889 0.023229 0.87886 0.050000 0.050000 -0.00006 0.09980
0.97500 0.96778 1.7675 0.18369 0.025000 0.027778 0.27516 0.59989
0.99000 0.98333 3.3653 0.066585 | 0.010000 0.021111 8.5068** 0.0035382
0.99500 0.99000 3.4993 0.061395 | 0.0050000 0.014444 10.664** 0.0010926
0.99750 0.99556 1.1063 0.29288 | 0.0025000 0.010000 11.504** 0.00069440

** %S istatistiksel anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 7° de altin fiyatlar1 getiri serisinin %5 anlamhilik diizeyinde ARMAC(1,0)-
FIAPARCH(1,d,1) modeline dayali riske maruz deger (VaR) tahminleri i¢in kisa pozisyonda tim o

2 Kisa pozisyon: Bir piyasadaki mal, menkul kiymet veya finansal varhgm degerinin ilerideki bir dénemde diismesi
beklentisiyle satisinin yapilarak beklenilen pozisyondur. Yatirimeilar ilgili varligin fiyatinin diisecegi beklentisi ile kisa
pozisyon (short) almaktadirlar. Uzun pozisyon: Bir piyasadaki mal, menkul kiymet veya finansal varligin degerinin artacagi
diisiiniilerek, ilgili varlik satin alindig1 zaman uzun pozisyon (long) alinmis olur. Yatirimeilar uzun pozisyonda, ilgili varlhigin
fiyat1 yiikseldiginde kar elde etmis olurlar (https://www.ekonomist.com.tr (Erisim Tarihi:31.08.2022)).
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degerlerinde Kupiec-LR test istatistikleri “Ho:Model yeterlidir” sifir hipotezini reddetmemektedir.
Model kisa pozisyonda a=%95 olasiliginda en yiiksek p-degerini vermektedir.

Benzer bigimde uzun pozisyonda a=%1, %0.5 ve %0.25 i¢in Kupiec-LR test istatistikleri sifir
hipotezini reddetmektedir. Normal dagilimli ARMA(1,0)-FIAPARCH(1,d,1) modelinin uzun
pozisyonda altin getiri serisi (VaR) tahmini i¢in a=%1, %0.5 ve %0.25 olasiliklarinda uygun bir model
olmadigini sdylemek miimkiindiir. Benzer bi¢imde uzun pozisyonda %35 anlamlilik diizeyinde a=%5 ve
0=%2.5 olasiliklarinda sifir hipotezi reddedilememekte ve model a=%2.5 olasiliginda en yiiksek p-
degerini elde etmektedir.

Buna gore, altin fiyatlan getiri serisi i¢in riske maruz deger (VaR) tahmininde uzun hafiza ve
asimetri etkilerini géz 6niinde bulunduran ¢arpik student-t dagilimli [ARMA(1,0)-FIEGARCH(1,d,1)]
ve normal dagilimlhi [ARMA(1,0)-FIAPARCH(1,d,1)] modellerinin her ikisi de kisa pozisyonlar igin
uygun model olarak goriilmektedir. a=%95 olasilig1 i¢in [ARMA(1,0)-FIAPARCH(1,d,1)] modelinde
en yiiksek p-degeri (0.87886) elde edilmektedir. Uzun pozisyonlar i¢in Normal dagilimli [ARMA(1,0)-
FIAPARCH(1,d,1)] modeli sadece a=%5 ve o=%2.5 olasiliklarinda, ¢arpik student-t dagilimh
[ARMA(1,0)-FIEGARCH(1,d,1)] modeli ise tiim o oranlari i¢in yeterli bir modeldir.

5. DEGERLENDIRME VE SONUC

Bu ¢aligmada o6zellikle Covid-19 siirecini kapsayan 02.01.2019-22.08.2022 donemi igin riske
maruz deger (VaR) yaklasimi ile Tiirkiye altin piyasasinda piyasa riskinin 6l¢iilmesi amaglanmistir.
Borsa Istanbul veri tabanindan giinliik frekansta elde edilen altin fiyatlar1 (TL/Kg) kullanilarak
RGOLD=Log(GOLDYGOLD1)*100 ile hesaplanan getiri serisi kullanilmstir. {1k olarak altin fiyatlari
getiri serisinin tanmimlayici istatistikleri ile duraganlik analizi icin ADF, PP ve KPSS birim kdk test
sonuclari elde edilmistir. Test istatistikleri altin fiyatlar1 getiri serisinin diizeyde duragan oldugunu
destekleyici sonuglar vermistir.

Altin piyasas1 getiri oynakliginin finansal piyasa soklarinin da etkisi altinda olmasi sebebiyle
riske maruz degerin (VaR) tahmini i¢in uzun hafiza karakteristigini de g6z 6niinde bulunduran asimetrik
oynaklik modellerinin tahmini uygun goriilmiistiir. Bu amagla getiri serisi oynakligi i¢in farkl kuyruk
dagilimli (Normal, Student-t, GED ve Carpik Student-t) ve p,q=0,1,2 gecikmeli ARMA-FIEGARCH ve
ARMA-FIAPARCH modelleri tahmin edilmistir. Parametre anlamliliklar1 ve AIC, SC ve LogL model
se¢im kriterlerine gore altin fiyatlari getiri serisi oynakligi i¢in uzun hafiza parametresinin de istatistiksel
anlamli bulundugu Carpik Student-t dagilimli ARMA(1,1)-FIEGARCH(1,d,1) ve Normal dagiliml
ARMA(1,1)-FIAPARCH(1,d,1) modeli uygun model olarak seg¢ilmistir. Segilen uygun modellerin
sirastyla “d” uzun hafiza parametreleri ARMA(1,1)-FIEGARCH(1,d,1) igin 0.292732, ARMA(1,1)-
FIAPARCH(1,d,1) i¢in 0.428427 olarak tahmin edilmistir. Ayrica asimetrinin degerlendirilmesi ile ilgili
olarak Carpik Student-t dagilimli ARMA(1,1)-FIEGARCH(1,d,1) modeli i¢in (Egarch) vy, asimetri
parametresi pozitif ve istatistiksel anlamli, Normal dagilimli ARMA(1,1)-FIAPARCH(1,d,1) modeli
icin (Aparch) y parametresi ise negatif ve istatistiksel anlamli bulunmustur. Asimetri parametrelerinin
anlamlilig1 pozitif soklarin (olumlu haber) altin piyasasi oynakligi iizerinde negatif soklara (olumsuz
haber) gore daha fazla etkili oldugunu gostermektedir. Bulgulara gore asimetri ve kesirli biitiinlesmenin
altin piyasast i¢in anlamli oldugunu ve modellerin etkin Riske Maruz Deger (VaR) tahminleri
sagladigini sOylemek miimkiindiir.

Incelenen donemde Tiirkiye altin piyasasi piyasa riski i¢in riske maruz deger (VaR) tahminleri
kisa ve uzun pozisyonlarda séz konusu iki modele dayal elde edilmistir. Bulgular %5 anlamlilik
diizeyinde Kupiec-LR test istatistigine gore; kisa pozisyonda tiim a degerleri (%95, %97.5, %99, %99.5
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ve %99.750) i¢in riske maruz deger(VaR) tahmininde Carpik Student-t dagilimli ARMA(L,1)-
FIEGARCH(1,d,1) ve Normal Dagilimli ARMA(1,1)-FIAPARCH(1,d,1) modelinin yeterli oldugunu
gostermektedir. Uzun pozisyonda ise %5 anlamlilik diizeyinde riske maruz deger (VaR) tahmininde
Carpik Student-t dagilimli ARMA(1,1)-FIEGARCH(1,d,1) modeli, tim o degerleri (%5, %2.5, %1,
%0.5 ve %0.25) i¢in yeterli model iken sadece 0.=%5 ve a=%2.5 olasiliginda riske maruz deger (VaR)
tahmini igcin ARMA(1,1)-FIAPARCH(1,d,1) modelinin uygun oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Altm fiyatlan getiri serisinin Covid-19 siirecindeki riske maruz deger(VaR) tahmini i¢in iki
model tahmin performanslari karsilastirildiginda kisa pozisyon i¢in Kupiec-LR testi sonuglart a=%95
olasiliginda en yiiksek p-degerini (0.87886) Normal Dagilimli ARMA(1,1)-FIAPARCH(1,d,1) modeli
icin elde etmektedir. Benzer bigimde kisa pozisyonda Carpik Student-t Dagilimli ARMA(I,1)-
FIEGARCH(1,d,1) modeline dayali VaR tahmini bulgularina gore, en yiiksek p-degeri (0.74205) ile
0=%99 i¢in elde edilmistir. Uzun pozisyonda ise en yiiksek p-degeri (0.73276) ile a=%1 igin
ARMA(1,1)-FIEGARCH(1,d,1) modeline dayali tahmin edilirken, ARMA(1,1)-FIAPARCH(1,d,1)
modeli i¢in a=%2.5 olasiliginda en yliksek p-degeri 0.59989’dur. Calisma sonuglari, Chinhamu vd.
(2022)’nin ¢alismalarindaki altinin da i¢inde bulundugu ii¢ degerli metalin (altin, platin, giimiis) giinliik
getirileri i¢cin Riske Maruz Deger (VaR) tahmin bulgulari ile uyumludur. Benzer sekilde bu ¢alismada,
Demiralay ve Ulusoy (2014)’lin Londra kiil¢e piyasasindaki dort degerli metal (altin, giimiis, paladyum,
platin) i¢in uzun hafizali ve asimetriyi degerlendiren modellerin, Riske Maruz Deger (VaR) tahmini i¢in
uygun modeller oldugunu gosterdikleri ¢aligmalariyla da uyumlu sonuglar elde edilmistir.

Buna gore calisma bulgulari, altin piyasasi piyasa riskinin degerlendirilmesinde uzun hafiza ve
asimetrik sok etkilerini dikkate alan oynaklik modellerine dayali Riske Maruz Deger(VaR)
tahminlerinin uygun olacagini destekleyici kanitlar sunmaktadir. Caligmanin temel amaci, Tiirkiye’ de
altin piyasasi i¢in dogru risk yonetimi veya risk degerlendirmesi yapabilmek i¢in Riske Maruz Deger
(VaR) tahmininde kullanilabilecek bir model dnermektir. Yazarin arastirmalarina gore, Tiirkiye’ de
Covid-19 pandemi siirecini dikkate alarak 6zellikle altin piyasasina yonelik Riske Maruz Deger (VaR)
tahmini icin getirilerde uzun hafiza ve asimetriyi degerlendiren model yaklagimi ile ilgili bir calismaya
rastlanmamistir. Yatinmeilar veya portfdy yoneticilerinin, en iyi VaR modelini kullanarak olasi
kayiplarin1 dogru bir sekilde tahmin etmeleri miimkiindiir. Bu anlamda c¢alisma bulgularinin finansal
risk yoneticilerine, yatirimcilara, s6z konusu alana ilgi duyan arastirmacilara ve akademisyenlere katki
saglamasi beklenmektedir.

Etik Beyan

“Uzun Hafizali Asimetrik Oynaklik Modelleri ile Riske Maruz Deger(VVaR) Tahmini: Covid-19
Donemi Altin Piyasasi” baglikli ¢alisma i¢in etik kurul izni gerekmemektedir.

Katki Oram Beyani

Calismadaki yazar ¢alismanin yazilmasindan taslagin olusturulmasina kadar tiim siire¢lere katki
yapmis ve nihai halini okuyarak onaylamistir.

Catisma Beyam

Yapilan bu ¢aligma gerek bireysel gerekse kurumsal/orgiitsel herhangi bir ¢ikar catismasina yol
acmamistir.
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Genisletilmis Oz
Uzun Hafizali Asimetrik Oynaklik Modelleri ile Riske Maruz Deger(VaR) Tahmini: Covid-19 Donemi
Altin Piyasasi
Amac: Piyasa riski ve belirsizligi yatirimcilarin kararlari i¢in tahmin edilmesi gerekli en temel risk faktoriidiir.
En yaygin bicimde kullanilan risk 6l¢iim yontemlerinden birisi de riske maruz deger(VaR) tahminidir. Bu
caligmada amag; Tirkiye’ de Covid-19 siirecini kapsayan 02.01.2019-22.08.2022 dénemindeki giinliik altin
fiyatlar1 getiri serisi elde edilerek riske maruz deger (VaR) yaklagimu ile piyasa riski tahminidir. Altin, risk
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yonetimindeki rolii kapsaminda piyasalardaki kaldirag etkilerine kars1 diger kiymetli metallere gore daha kalici
ve daha az duyarli olmasina ragmen son yillarda 6zellikle galkantili donemlerde zaman iginde degisen bir
dagilim gostermektedir. Chkili vd. (2014)’ de oOnerildigi lizere altin piyasalari i¢in asimetriyi dikkate alan
modellerin uygunlugu ile ilgili kanitlar bulunmaktadir. Bu amagla altin piyasasi getirilerinin oynakligindaki
asimetri ve uzun hafiza 6zelliginin degerlendirilmesi i¢in gerekli modellere iligkin ve risk yonetimi performansi
icin uygun riske maruz deger (VaR) ile ilgili bilgiler kisaca Yontem kisminda sunulmaktadir.

Yoéntem: Calismada altin piyasasi getiri oynakligi FIEGARCH ve FIAPARCH modelleri ile tahmin edilmistir.
Bollerslev ve Mikkelsen (1996)’ in 6nerdigi FIEGARCH modelinin genel ifadesi (1)’ deki gibidir.

Ino? = o, + L+ yL)A- L) (1 -L) “g(e,) €

q
d
o(LA-L)* o =a+ x|+, ;)
= @
Burada ¢(L), FIGARCH modelindeki gibidir. Y # 0 oldugunda kaldirag etkilerinin varhig1 séz konusudur. d

uzun hafiza parametresi ile ilgili olarak eger 0< d <1 ise FIEGARCH modeli duragandir (Bollerslev ve
Mikkelsen, 1996:160). Tse (1998), FIGARCH modelini asimetri 6zelligini de dikkate alacak sekilde ve kosullu
varyanstaki uzun hafizay1 da degerlendirecek Kesirli biitiinlesik asimetrik giic ARCH modeli (FIAPARCH)
modeline genisletmistir. FIAPARCH(p, d, q) modeli (3)’ deki gibi ifade edilmektedir (Chinhamu, Chifurira ve
Ranganai, 2022:92; Tse, 1998: 51-52).

. — Y
6! =ofL- LI + i-L- LI 6L~ D™ ffa|-va,) ©
Burada ® >0, B <1, >0’ dir. Asimetri parametresi -1< d <1 kosulunu saglamaktadir. &> 0 ise, negatif

soklarin oynaklik iizerindeki etkisi esit biiyiikliikteki pozitif soklardan daha fazladir. Eger 0 < dy < 1 ise
FIAPARCH modeli kosullu varyanstaki uzun hafiza 6zelligini yakalamaktadir. & =0 ve & =2 ise model
FIGARCH modeline indirgenmektedir. & parametresi oynaklik i¢in gii¢ parametresidir.

Finansal piyasalardaki ekonomik kayiplar i¢in riski degerlendirmek iizere kullanilan en yaygin dl¢iitlerden birisi
de riske maruz deger (VaR)’ dir. Finansal bir zaman serisi Y’ nin f yogunluk fonksiyonunun p. kantili olarak
tanimlanabilen riske maruz deger (VaR), denklem (4)’ deki gibi gosterilmektedir (Chinhamu, Chifurira ve
Ranganai, 2022:94; Tang ve Shieh: 2006:440). Varsayilan dagilimin p-kantili i¢in riske maruz deger (VaR)
denklem (4)’ daki gibi hesaplanabilmektedir.

VaR, =p+ f*(1-p)o
4)

Burada p kosullu ortalama ve o kosullu standart sapmadir. Buna goére kisa ve uzun pozisyonlar i¢in p-
kantilinin riske maruz degeri (VaR) (Chinhamu, Chifurira ve Ranganai, 2022:94);

VaR ., =1+ f'1-p)o (5)
VaRgsa =1+ f(p)o (6)

Modele dayali riske maruz degerin (VaR) tahminlerinin yeterliligini ve performansini incelemek igin
Kupiec (1995) tarafindan 2 dagilimina sahip Kupiec LR testi (7) gelistirilmistir.

xP X! xP N-x? . p
LR i =210} | - || 1= _2|n(ax (- p)" ) o

LR testi, getirilerin p diizeyinde VaR degerinin altina (uzun pozisyon) veya iistiine (kisa pozisyon) xP
kez diisme sayisim1 hesaplar ve p diizeyindeki basarisizlik oranlarmi karsilagtirmaktadir. Test, 1 serbetlik
dereceli %2 dagilimi gostermektedir. LR test istatistigi kritik degerden biiylikse sifir hipotezi reddedilmekte ve
riske maruz degerin (VaR) modelinin yeterli olmadigina karar verilmektedir (Fan vd., 2008: 3160).

Bulgular: Altn fiyatlar1 getiri serisinin oynaklhigi igin tahmin edilen, oynakliktaki uzun hafiza ve asimetri
karakteristiklerini de dikkate alan ARMA(1,1)-FIEGARCH(1,d,1) ve ARMA(1,1)-FIAPARCH(1,d,1)
modelleri farklt dagilimli (Normal, Student-t, GED ve Carpik Student-t) olarak tahmin edilmistir. S6z konusu
model tahmin bulgularina gore altin getiri serisinin oynakliginda uzun hafizanin ve asimetrik etkilerin varligi
istatistiksel anlamli bulunmustur. Model se¢im kriterlerine gore Carpik Student-t Dagilimli ARMA(I,1)-
FIEGARCH(1,d,1) ve Normal Dagilimli ARMA(1,1)-FIAPARCH(1,d,1) modeli getiri serisi oynaklig1 i¢in
uygun model olarak belirlenmistir. Buna gore, altin fiyatlar1 getiri serisi i¢in riske maruz deger (VaR)
tahmininde uzun hafiza ve asimetri etkilerini g6z dniinde bulunduran garpik student-t dagilimli [ARMA(1,0)-
FIEGARCH(1,d,1)] ve normal dagilimli [ARMA(1,0)-FIAPARCH(1,d,1)] modellerinin her ikisi de kisa
pozisyonlar i¢in uygun model olarak goriilmektedir. 0=%95 olasilig1 icin [ARMA(1,0)-FIAPARCH(1,d,1)]
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modelinde en yiiksek p-degeri (0.87886) elde edilmektedir. Uzun pozisyonlar i¢in Normal dagiliml
[ARMA(1,0)-FIAPARCH(1,d,1)] modeli sadece a=%5 ve 0d=%?2.5 olasiliklarinda, ¢arpik student-t dagilimli
[ARMA(1,0)-FIEGARCH(1,d,1)] modeli ise tiim o oranlar1 i¢in yeterli bir modeldir.

Sonug: Tiirkiye’ de altin piyasasi i¢cin dogru risk yonetimi veya risk degerlendirmesi yapabilmek i¢in Riske
Maruz Deger (VaR) tahmininde kullanilabilecek bir model dneren ¢aligma bulgulari, altin piyasasi riskinin
degerlendirilmesinde uzun hafiza ve asimetrik sok etkilerini dikkate alan oynaklik modellerine dayali Riske
Maruz Deger(VaR) tahminlerinin uygun olacagini destekleyici kanitlar sunmaktadir. Bu anlamda g¢alisma
bulgularinin, finansal risk yoneticilerine, yatirimcilara, s6z konusu alana ilgi duyan arastirmacilara ve
akademisyenlere katki saglamasi beklenmektedir.

Extended Abstract

Value-at-Risk (VaR) Estimation with Long-Memory Asymmetric Volatility Models: Gold Market in
the Covid-19 Period

Aim: Market risk and uncertainty are the most fundamental risk factors that need to be estimated for investors'
decisions. One of the most widely used risk measurement methods is the value-at-risk (VaR) estimation. The
aim of this study; It is a market risk estimation using the Value at Risk (VaR) approach by obtaining the daily
gold price return series for the period 02.01.2019-22.08.2022 covering the Covid-19 process in Turkey.
Although gold is more permanent and less sensitive to the leverage effects in the markets compared to other
precious metals within the scope of its role in risk management, it has shown a changing distribution over time,
especially in turbulent times. Chkili et al. There is evidence for the appropriateness of models that take into
account asymmetry for gold markets, as suggested in (2014). For this purpose, information on the models
required to evaluate the asymmetry in the volatility of gold market returns and the long memory feature and the
appropriate value-at-risk (VaR) for risk management performance is briefly presented in the Method section.
Method: In the study, gold market return volatility was estimated with FIEGARCH and FIAPARCH models.
The general expression of the FIEGARCH model proposed by Bollerslev and Mikkelsen (1996) is as in (1).

Ino? = +(1+ wL)(IL-9L) "(1-1) “g(e) W

q
o(LA-L)* o =a+ x|+, ;)
= )
Here (L) is as in FIGARCH model. when leverage effects exist. Regarding the long memory parameter d, if
0<d<1, the FIEGARCH model is stationary (Bollerslev and Mikkelsen, 1996:160). Tse (1998) extended the
FIGARCH model to the Fractional integrated asymmetric power ARCH model (FIAPARCH) model, which
would also consider the asymmetry feature and evaluate long memory in the conditional variance. The
FIAPARCH(p, d, q) model is expressed as in (3) (Chinhamu, Chifurira and Ranganai, 2022:92; Tse, 1998: 51-
52).
o = oL + B-L- LI LA~ (o -va,f ©
Here >0, <1, 6>0. The asymmetry parameter satisfies the -1< § <1 condition. If &> 0, negative shocks
have a greater effect on volatility than positive shocks of equal size. If 0 < dy < 1, the FIAPARCH model
captures the long memory feature in conditional variance. If 8 =0 and & =2, the model is reduced to the
FIGARCH model. d parameter is the power parameter for volatility.
One of the most common metrics used to assess risk for economic losses in financial markets is value at risk
(VaR). p of the density function f of a financial time series Y. Value at risk (VaR), which can be defined as a

quantile, is shown as in equation (4) (Chinhamu, Chifurira and Ranganai, 2022:94; Tang and Shieh: 2006:440).
The value at risk (VaR) for the p-quantile of the assumed distribution can be calculated as in equation (4).

-1

VaR, =p+f~(1-p)o 4)
where p is the conditional mean and o is the conditional standard deviation. Accordingly, the value-at-risk
(VaR) of p-quantile for short and long positions (Chinhamu, Chifurira and Ranganai, 2022:94)

VaR g =1+ f ' (A-p)o ()

VaRsiorr =1+ f 7 (p)o ®)

Kupiec LR test (7) with %2 distribution was developed by Kupiec (1995) to examine the adequacy and
performance of model-based value-at-risk (VaR) estimates.
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The LR test calculates the number of times that returns fall below (long position) or above (short position) VaR
at p level and compares failure rates at p level. The test shows the x2 distribution with 1 degree of freedom. If
the LR test statistic is greater than the critical value, the null hypothesis is rejected and it is decided that the
value-at-risk (VaR) model is not sufficient (Fan et al., 2008: 3160).

Findings: ARMA(1,1)-FIEGARCH(1,d,1) and ARMA(1,1)-FIAPARCH(1,d,1) models, which take into
account the long memory and asymmetry characteristics in volatility, estimated for the volatility of the gold
price return series. It was estimated as with different distributions (Normal, Student-t, GED and Skewed
Student-t). According to the model estimation findings, the existence of long memory and asymmetric effects
in the volatility of the gold return series were found to be statistically significant. According to the model
selection criteria, the Skewed Student-t Distribution ARMA(1,1)-FIEGARCH(1,d,1) and Normally Distributed
ARMA(1,1)-FIAPARCH(1,d,1) models are determined as suitable models for the return series volatility.
Accordingly, skewed student-t distribution [ARMA(1,0)-FIEGARCH(1,d,1)] and normally distributed
[ARMA](1,0)-FIAPARCH(1,d,1)] models, which takes into account the effects of long memory and asymmetry
in estimating the value-at-risk (VaR) for the gold price return series are both seen as suitable models for short
positions. For the probability of a=95%, the highest p-value (0.87886) is obtained in the [ARMA(1,0)-
FIAPARCH(1,d,1)] model. Normally distributed [ARMA(1,0)-FIAPARCH(1,d,1)] model for long positions
only at probabilities of a=5% and a=2.5%, with skewed student-t distribution [ARMA(1,0)-FIEGARCH(
1,d,1)] is a sufficient model for all o ratios.

Conclusion: Study findings suggesting a model that can be used in estimating Value at Risk (VaR) in order to
make accurate risk management or risk assessment for the gold market in Turkey provide supporting evidence
that Value at Risk (VaR) estimations based on volatility models that take long memory and asymmetric shock
effects into account in the assessment of gold market risk will be appropriate. In this sense, it is expected that
the findings of the study will contribute to financial risk managers, investors, researchers and academicians
interested in the field.
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